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Introduccion. La economia mineral

y su relacion con la naturaleza.

a socledad actual fuera sensible acerca de los
temas de escasez mineral, invirtiendo recursos para
aumentar la informacion geologica a fin de determinar
mejor la forma de la curva de suministros acumulados, ello
podria proporcionar muchos datos de las circunstancias
de una posible reduccion de los recursos a largo

plazo”.

John E. Tilton. “Mining, Minerals and Sustainable Development”. 2001



Introduccion. La economia mineral
y su relacion con la naturaleza.
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embargo concluyen gque la relacion de precios con eI tlempo
posee una forma de Uy, por lo tanto, la escasez estaria en
aumento a largo plazo.

Pero,

1°) Durante el pasado siglo y en periodos de explosion del
consumo, no ha existido nunca problema alguno de escasez.

2°) Del pasado se extrae que la tendencia en el precio de los
minerales no es fija”............



Una panoramica del cobre



La importancia del cobre
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El incremento del PIB o de la produccion industrial conlleva un aumento
en la demanda de metales y energia (mas que de alimento). [World Bank]
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Aplicaciones principales del cobre |.
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Fuerte incremento en la produccion |.
del cobre
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N1 2005 Chile'tenia el'35% de la g r)fJJJSCJJF] globalldel metal, en 2015

pajo a 30%. En esos 10 anos Chile subio 8%, mientras la de Peru crecio 379

la de China 1149%, la de Zambia 72% y la del Congo, un 956%.
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World Copper Mine Production, 1900-2013
(thousand metric tonnes)
Source: IC5G

Produccion mundial Cu
2016 19,4| Mt
2015 19,1|Mt
2014 18,7|Mt
2013 18,3
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Produccion y reservas de cobre

Principales Minas de Cobre 2016
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Relacion precios - produccion
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maduracion (min. 1 afo), inversiones en exploracion y nuevas tecnologias)
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AlteS precios provocan Inversion en expleracion, gue con la llegada
nuevas explotaciones ven aumentado el suministro de cobre, lo que
suaviza los precios y llena de nuevo los almacenes.

ANNUAL COPPER PRICES AND STOCKPILES PRICE M STOCKPILES (RIGHT AXIS

High prices have lead to
The low prices during the economic crisis \:.»;.‘1. in exploration, and
were still double the price in 2003, @5 NewW Projects come
OnINe an over supply of
pper is expected in t
wcium term, which will
often prices and
pper stockpiles
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Precios del metal en mercado
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» Vlotivaciorn:

» Nivel de competenma €N _COStes
» Ocurrencia de incidentes sociales (huelga Escondida)

» Desfase variacion stocks ante crecimientos bruscos economicos,
dejando el precio en manos de los productores (excepcion temporal).
Tras IIGM el poder cambia de manos del minero, al comprador.

»> Desfase variacion demanda vs. inicio produccion mina (periodo
maduracion)

> Especulacion
» Desconocimiento de la naturaleza (tipologias minerales)
» Comunicaciones previendo escasez, desaparicion yacimientos “prime”

» Aparicion sustitutos (Al, F.O., plasticos), nuevos usos (vehic. eléctrico,
EERR)

» Crisis economicas (doble ciclo econémico y mineral)




9000 -

8000 -

7000 A

6000

5000 -

Evolucion demanda de cobre (I) [/

Tras 5 anos de estabilidad (1.400-2.000 USD/t), llega 2003-2006 con fuertes
subidas (4.500-8.778 USD/t) por desequilibrio O/D. A finales 2006 bajan precios
al moderarse la demanda y recuperarse la produccion.

. variacion demanda paises emergentes (China 25% consumo
2006 y un 47% consumo metales en 2014).
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Evolucién demanda de cobre (Il) |

2 crisis finarnciara rauridial da 2008 arrasira 21) consurno v los gracios,
rannle)pirziglele) elasielsr 2009 ziglisl Linlsl S eenleinniizl eallare c\lelzl ofs
nfraestructuras, hasta 2013 cuando vuelve a caer ante el cambio de
modelo chino y |la ralentizacion en su crecimiento.

Desde junio 2016 aparece un repunte propiciado ante las politicas de
iInfraestructuras en los EE.UU. (¢ Afectara la salida de la COP21?)
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L a escasez mineral



Teorias de la escasez mineral
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demanda creciente: vida de las reservas = reservas conocidas/consumo.

Pero... se deben considerar la exploracion y las nuevas tecnologias
(fondo marino con acceso a 700 Mt, mayor profundidad minas, nuevos
procesos metalurgicos SX/EW), el reciclaje, los sustitutos...

Poco util para evaluar la escasez futura, ya que gran parte del cobre que
contiene presumiblemente nunca sera rentable para ser explotado.

Las reservas medidas en términos de produccion anual han variado
considerablemente de 26 a 61 anos.



Teorias escasez mineral

paradigma del coste-oportunidad
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Considerar mas que un agotamiento fisico, un agotamiento economico vy
gradual que alcanzaria un punto donde el coste de producir ese metal no
resultara asumible. En economia se considera un aumento en la escasez
de un bien, cuando sube el precio del mismo en el mercado.

Existe una carrera entre el aumento de coste de extraccion (por menores
leyes, mas remoto...) y los precios del metal , a contrarrestar con el
abaratamiento ante nuevas tecnologias.

Existen incertidumbres en la demanda (poblacion), en la oferta (cantidad
mineral explotable a lo largo del tiempo, en funcion de los diferentes
precios), una incompleta internalizacion de costes (de dificil valoracion
para su consideracion, con la aproximacion pesimista de la restriccion
ante la cultura indigena, biodiversidad y otros bienes comunes).



El “limite” en los recursos minerales

mitante

yacimientos. Dependiendo de |la forma en gque se presente una especie
mineral, y la tecnologia existente, su obtencién podra ser mas o menos
rentable economicamente.

“Vida de las reservas” (reservas/consumo anual) <> Disponibilidad Futura
(tipo de deposito mineral, su tamafo, los costos de extraccion y procesado,
nivel de las cotizaciones de los metales, la intensidad de la exploracion vy,
por supuesto, el desarrollo de las tecnologias). Sistema dinamico.

3. Limite real: el mercado

La oferta futura vendra marcada por el precio del metal y la conciencia
medioambiental, pero dependiendo también de la produccion segun la
disponibilidad de metales en la naturaleza, la dificultad y el coste de
exploracion, o las condiciones del pais donde se explote.



Estimaciones en la escasez del cobre

» Norinaya

depositos de cobre de tipo porfido de manera vertical, con el fin de
calcular la capacidad de la Tierra en depdsitos minerales de cobre la
futura mineria. Podria abastecernos durante 5500 afos.

USGS: recursos de cobre identificados: 2.100 millones de toneladas +
3.500 Mt de cobre no descubierto (11 regiones)>> consumo 20 Mt/a=280
afnos. Extrapolar informacion sobre depdsitos conocidos en y cerca de la
superficie, y en las partes menos exploradas y mas profundas de la
subsuperficie.

Gordon (2006), GBG: la extraccion acumulada de cobre ha estado
creciendo mas rapido que el descubrimiento de nuevos recursos, y las
explotaciones acumuladas se acercan a los descubrimientos. La escasez
que se avecina fomentara una transicion de sustitucion del cobre por otros
mas abundantes (Fe, Al).




Opinion de Skinner

em los rgcursos “no descugisrios” v dic
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inaccesibles, 0 bien, por otras razones politicas V' sociales.

Sin embargo, existe otra razon mas poderosa: muchos
depositos aun no descubiertos lo son por la cobertera de
rocas jovenes gue impiden gue los sistemas actuales
puedan detectarlos. Resolver este reto requiere una
acumulacion de esfuerzos de indole politico y tecnologico
muy importante.

También se posiciona en contra del modelo de Lasky que
suglere que la ley disminuye aritméticamente mientras el
tonelaje de un deposito sube exponencialmente.




Optimismo en el suministro del Cu |.
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forma que hizo CODELCO en 2012, observandose en la
grafica como quedaria cubierto el incremento de consumo.

Potential Mine Production*
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Agotamiento mineral
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nueves adyacentes (brewniield/greentield) y el Incremento de CoSIES Por:
ubicacion remota en busca de nueves yacimientos, cierta disminucion de
ley, mayor movimiento de tierras, explotacion subterranea, una metalurgia
mas compleja ...

Escasez como peor situacion (pérdida compensacion O/D): algo temporal
por mala gestion de stocks, una menor inversion en exploracion o desarrollo
tecnologico que repercute en el coste de la unidad de produccion. Un 5% de
sobreproduccion produce panico en el mercado.

Disminucion de stocks= aumento precio= exploracion y nuevas tecnologias
0 sustitutos. Ej: “Peak Oil” (Hubbert, 1956): 40 afnos y ademas fracking

Es el mercado quien decide el final de un mineral, aunque actualmente, una
sociedad consciente decide cOmo seguir explotando o cuando abandonar:
concepto de DESARROLLO SOSTENIBLE




Buscando la sostenibilidad

Costes ambientales mineral extraldo VS. reciclado (energia, agua y
terreno).

Permisos de Evaluacion de Impacto Ambiental (previo inicio proyecto).

Control de Impacto Ambiental durante |la operacion: vertidos, residuos,
gestion del agua (uso y contaminacion), GEls.

Rehabilitacion cierre de mina (aprobado en fase proyecto): su
efectividad critica para el impacto ambiental y social local.

Aumento de escala: mayor volumen por menores leyes, obliga a
mayores movimientos, consumos, vertederos ...

El limite vendra marcado por: recursos-tecnologia-medioambiente-social



La amenaza simple del agotamiento

Substantial potential supply gap will start
opening up from 2020 onwards i

Growth =2.5% pa
World mine production, 2000-2035 (2010 -2035)
s ('000t contained copper in concentrales and SXEW cathode)
New technology /\
Unknown projects N T
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Possible projects requirement = 11.3N
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¢,O seran realmente el mercado y sus precios quienes decidan
sobre la aparicion de esa “carencia’ de mineral?

El mercado facilita los recursos para invertir en exploracion y
tecnologia, asi como senala la escasez, sobreabundancia o riesgo
de prohibicion de algun producto, pero cobrara fuerza el debate
socio-ambiental, mas que sobre la escasez (ej. el oro).




La iImportancia de los costes



Posicion competitiva

» Una |ley elevada o depositos cercanos a la superficie, hoy
resultan muy dificiles de conseguir , en especial los depdsitos

con una baja razon de desmonte que permitirian disponer de

Los depodsitos mas profundos requieren metodos de mineria
subterranea que, por lo general, significan mucho mas altos
costes de operacion.

Consequir un proyecto dentro del percentil 50 de |la curva de
costes es cada vez mas complicado, debido a que los
yacimientos conocidos con leyes mas altas son generalmente
mas profundos y los superficiales todavia no desarrollados
poseen leyes muy bajas.




Posicidon competitiva |.
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estéen dentro del percentil 50 de la curva de costes, con la
Seguridad que esto supone ante bajadas de precio.

2015€ Copper Supply Cost Curve Evolution of Copper Prices vs. Total Cash Costs
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Posicidon competitiva

Cash Cost = erJJJ’J COSIS + Prec ESSI g COSIS— PLONIEPIEIIITIA

2015 Copper Production Cash Cost by Company
Precios del cobre
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Posicion competitiva

» En cualquier caso, habra un retraso considerable antes de que los

proyectos gue cumplan las condiciones anteriores estéen listos
para la produccion, y este retraso resulta inevitable durante un

tiempo, durante el cual, el suministro del metal se reducira y la

Esto conducira a la siguiente subida del precio del metal. Lo Gnico
gue es incierto en este escenario, tal como la historia ha
registrado en varias ocasiones, es cuando va a suceder.

Este mecanismo tiende a eliminar los proyectos con costes
extremos superiores como consecuencia de las reducciones de
precios cotizables, y contempla |la eliminacion de los proyectos de
costes bajos por agotamiento acelerado o bien por sus reducidas
dimensiones.




2015 Global Copper Industry C1 Cash Cost Curve, USD per ton of copper
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Mejoras en los costes

- Las economias de escala en esos mismo anos se estima
una mejora del 30%.

Key Technical Innovations
Estimated average operating costs for copper mines in Western World: 1900-2002
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Variaciones en los costes

)
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del gigantismo, 0 considerando la mineria subterranea tras mayores

Sinfembangerlarexperenciaractiial entlos costes derproduccionindica que
|oS efectos en su reduccion a causa de las nuevas tecnologias pueden mas
gue su incremento debido al descenso en la calidad de les yacimientos.

En_ 2(?15-16,6XIS’[€ r?dUCCIOn d_e COSteS, Over the same period, unit mining costs have dropped four-fold
coincidiendo con bajadas precio energia , y Estimated average operating costs for coper mines in Western Workd: 1900-2009
politicas de ahorro ante la crisis (reduccion

costes contratas y dotaciones propias)
The lower cost per tonne has
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VARIACIONES S1 2015 VS S1 2016 mined - izading to lower unit
price per b of copper produced
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Curvas ley-tonelaje
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Variacion en las Reservas minerales
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transcurso del tiempo. ReIaC|on de la Iey con el tonelaje.

La vida de las reservas ha descendido suavemente en los ultimos 60
anos. A parte de los descubrimientos, influye:

La Curva de Kuznets explica como la incorporacion de paises al
desarrollo pesa en el consumo, momento tras el cual da lugar ala U
invertida (Ej. Espana época de la construccion 400 Mt aridos, mientras
gue Alemania consumia 40 Mt).

El concepto “decoupling’. En el siglo XX se
Incremento el ingreso global per capitax 7 y
el consumo medio recursos solo x 2




El decaimiento inexorable de las
leyes minerales



¢Aguantara la explotacion con la |.
disminucion de las leyes?
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Disminucion en las leyes de diferentes minerales (cobre, oro,
plomo, zinc, niquel) en Australia desde 1840.




Decaimiento Ieyes de Cobre
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2% Cu OP 0.5% Cu, bajando a O 25% Cu cuando los subproductos
resultan interesantes, o se explotan oxidos.

Los porfidos resultan el 60% de la produccion de Cu con un 0.44%Cu
de media (USGS2008)

USGS: 2002 0.49% Cu <> 2008 0.44% Cu =»

= Factores origen de ese brusco descenso:
de cobre (mayor ley),

mineral de menor ley en general,



Historico del descenso en ley de cobre
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Sirva de ejemplo la fuerte disminucion de leyes en Chile, con un 30%
de las reservas mundiales (Escondida necesita fuerte desmonte,

pero tiene grandes reservas, produciendo el 9% del suministro
mundial de Cu, cayendo del 1.72% en 2007 al 0.97 en 2011 =

ijUna caida del 43% en 4 anos !!



Consumo energético y ley mineral ||
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concentracion (thturaciony melienda):

Sin embargo el fundido y refinado No se ven en eEXCeso
afectados por |a ley inicial.

naeta
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wiaste burde

Sotld

Ore grade (%)
Ore grade (% metal)

Fig. 11 Effect of ore grade on GER for copper and nickel productions.



Consumos en metalurgia extractiva

» /A PIROMETALURGICA: niorrio v refiriaco slaciroliiico, gara sl
ogngilelo g suliures corno calgogiriiz (GlEasa) cu SUIEIERE]
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producerSo?

VIA HIDROMETALURGICA: proceso SX/EW permite el
tratamiento de oxidos y minerales de baja ley (0.2% Cu), menor
Impacto ambiental al contenerse mejor el residuo liquido, mas
economico en peguenas explotaciones, pero intensivo en
consumo eléctrico (electrolisis).

El uso en paralelo permite convertir el SO2 del horno en

sulfdrico necesario para la lixiviacion, evitando efluente mas
contaminante.

Environmental impacts for ““cradle-to-gate™ metal production

Metal Process GWP
(kg CO-e/kg)
Smelting/converting and

Copper Smelting/converting and electro-refining 33 33 clectro-refining
}kdp lt‘ﬂfhiﬂg and SX'EW 62 wiphide ore (2.0% Cu) Heap leaching and SX/EW




Respuesta ante menores leyes

porfide

¢,Aceptara la sociedad ese aumento en el consumo energetico para lograr
|la misma cantidad de cobre ante una menor ley? Significara un aumento
2-7x GER en 2050 con escenario EERR, reciclado y demanda electrica.

Se convertira en una evaluacion social que pondere la proteccion
medioambiental, mas que la escasez (0.2-1% Cu porfidos; 0.005-0.03% Mo;
0.004-0.35 g Ag; 0.2-5 g Au), Yy el reparto de beneficios (“Economical Parity”).

Una menor ley obliga a economias de escala que implican peores ratios,
mayores consumos, escombreras y que marcaran el limite de la mineria
moderna. El estudio del LCA conducira, en el caso del cobre, a la
aparicion de una mineria subterranea gue explote otras tipologias
tambien economicas, en pugna con materiales sustitutos.




Los modelos de depositos minerales



Sobre los modelos metalogenéticos

» Hasta la aparicion del trabajo de Phillip Crowson en al aiio 2011 muy

poco se ha escrito sobre la base geoldgica y genética de la produccion
mundial de cobre.

- Crowson explica comoe se agotan o sufren significativas reducciones a
traves de los tiempos, cuando se acaban las condiciones iniciales gue 1os
hicieron atractivos.

La tecnologia ayuda a los tipos que mejor se adaptan a nuevas
exigencias, como el gigantismo, en un esfuerzo a superar las bajas
cotizaciones, aprovechando las facilidades que presentan tipologias
extensas, como son los porfidos cupriferos.

Crowson sefnala que en el afno 1975, los porfidos suministraban ya el
34% del cobre del momento, habiendo llegado al 62% mundial en el afio
1998. Sin embargo, en 2009 esta proporcion habia caido hasta el 55%.



Las tipologias 0 modelos

= El autor anuncia una poderosa razon que explica el descenso de
las leyes puede deberse, entre otras razones, al cambio en el tipo
de los depdsitos explotables.

) . . \/ I\, , ) ST T TR (Y N~ N ] I~ \/AC
1 E glo X1 X una parte nortante del cobre pnrocedia de los VN

(sulfuros volcanicos sedimentarios), de los Skarns, del cobre
filoniano y de los SH (Sediment Hosted).

Con la caida de las explotaciones en Africa, Europa y el Este
canadiense, estos tipos de depositos han contado cada vez en
menor proporcion, aungque algunos parcialmente han resucitado.

De esta manera, las nuevas minas de la region andina desplazaron
el centro de la produccion mundial de cobre mientras que ya, en
1988, los porfidos eran el 47% y el 62% en 1998.



Sobre los modelos metalogenéticos

= Se admite que siempre se explotan primero los recursos de mayor ley, los

mas accesibles y de mejor tratamiento. Ademas, los avances tecnoldgicos y
la escala, logran superar a los descensos graduales y constantes de la ley,
la accesibilidad y la complejidad metalurgica.

_ Riotinto, en Espana, fue el mayor productor mundial en 1877 v explotaba
con leyes del orden del 3% Cu entre 1883 y 1888, declinando las leyes
hasta el 1,21% Cu en 1925.

Las leyes medias fluctuaron alrededor de un estrecho rango desde los
ultimos anos de los 70 a los comienzos de |la decada de 2000. Sin
embargo, a partir del ano 2002 volvieron a caer de la misma forma que lo
hicieron en los 70.

Segun Philip Crowson, el ritmo de extraccion de un deposito sube en tanto
y cuanto las companias buscan la economia de escala que repercutira en
las leyes limites del yacimiento. Ademas, el progreso econdémico y la
subida de la productividad tienden a aprovechar yacimientos no tenidos en
cuenta con anterioridad. Sin embargo, la inevitable subida de los costes de
produccion poseen una direccion opuesta.



Las tipologias o0 modelos

= Crowson también afirma que esa tendencia de los porfidos ha contribuido
en los ultimos ainos al descenso del rendimiento en la produccion de
cobre.

_ Este autor nos dice gue no existe evidencia en la tendencia el tamano v
ley de los nuevos porfidos. Por ello piensa que la bajada en la ley media
de los yacimientos minados procede de la combinacion de la
desaparicion de los otros tipos, no porfidos ( leyes elevadas respecto a
los porfidos) y su descenso en la ley (porfidos) por agotamiento.

Sin embargo, hay que considera que la denominacion “porfido”
trasciende a su origen metalogenético y es, ademas, un conjunto de
caracteristicas de la tecnologia extractiva que le son comunes: escasas
leyes de cobre, explotacion predominantemente superficial, tecnicas de
explotacion dimensionadas a enormes producciones....



Las tipologias 0 modelos

= Hoy los esfuerzos por encontrar nuevas tipologias son evidentes: aunque
predominantemente subterraneas, los skarns, los VMS vy, sobre todo, los
SH (Sediment Hosted) e IOGC que parecen resurgir como respuesta a las
causas explicadas.

'
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_ Existen otros facto >CES0 a NuUeyve muru_} las presiones

an NtalesS VY SC ' ' t 2N |0
explotacion subterranea.

No parece que las leyes de produccion de un yacimiento se encuentren
en total dependencia total con los precios de mercado, ya que resulta
bastante complicado cambiar configuraciones de explotacion en la minay,
sobre todo, necesitando un capital extra que a corto plazo no resulta facil
de conseguir.

Existen dos tendencias cuando caen los precios del metal, o bien cuando
suben, optando en cada caso (en altos precios de mercado) por explotar
con prioridad las leyes altas o mas bien lo contrario (caso de Phelps
Dodge y Codelco en la crisis del 97).



Las tipologias o0 modelos

» Los porfidos cupriferos hasta hace pocos aios (...) se caracterizaban
por sus enormes volumenes de recursos (miles de millones de
toneladas en algunos yacimientos) cls los izl selle) e aepisels el
UNa peguena parte de mayory medas iacll acCese Yy con Un' desmonte
muy Moaeracdo.

Su ley actual habia sido una consecuencia de la desaparicion de una
parte de sus mejores concentraciones. Este proceso ha sido paulatino
pero tambien inexorable, tan solo modificado por la masiva explotacion
de minerales secundarios consecuencia de las innovaciones
Introducidas en el proceso de SX/EW.

Siempre existen excepciones, incluso la explotacion de recursos
existentes a cierta profundidad, sobrepasando ampliamente una
minima razon de desmonte compatible con un cut-off reducido a causa
de los bajos costes derivados del gigantismo de las explotaciones.



Las tipologias 0 modelos de los yacimientos
de cobre

e

AEHMUIACIONTEENOS MOEEIOS MELAIGUENEUCOS idCE
IECESICA0 GE UnNa cOomprension del ieneomene de Su
Creacion con vistas a facllitar nueves descubrimiento

Un aspecto de |la expresion de los diferentes tipos de
yacimientos es su asociacion con series particulares de las
rocas que los albergan (Stanton, 1972).

Esta asociacion refleja ampliamente tanto el entorno
geoldgico y como los procesos que han contribuido a la
formacion del depdsito. Las asociaciones identificadas se
han utilizado ampliamente en la exploracion minera.



Las tipologias o0 modelos de los yacimientos de
cobre

= |_os gedlogos generalmente prefieren los sistemas de
clasificacion genética que también incorporan elementos de
su composicion, forma y asociaciones minerales.

El sentido del modelo viene a reflejar, no solo la genesis del
deposito, sino que tambien asume su sentido economico,
tecnico y productivo.

Asi, como ejemplo, para un porfido de cobre, al aceptar el
termino, también se asumen sus condiciones genéricas de
muy bajo ratio de desmonte, forma mas o menos esferoide,
ley baja, conocimiento o dominio metalturgico de su
concentracion, intervalo de rigueza sus concentrados y varios
aspectos mas.



Modelos y Geografia (Cu)

* Porphyry Copper )
~ * Sediment-hosted Copper




MODELOS y Geénesis (Cu)
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Los porfidos cupriferos

= Los pdrfidos de cobre son el resultado de las complejas interacciones de
muchos procesos geneticos. s clgadsiio clg agariiclo cg goors s cgiins goflkl

EXISIENCINEENOSISITUIERIESHENOMENOSTUELIOYICESE

S¢ | de Sulfures de cobre gue Se localiz: =N una ied de venillas o
wor} / COMO diseminacion de granos en | iz 0e |a roca;

2. Alteracion y mineralizacion en profundidad hasta 1-4 kilometros,
genéticamente relacionada con depodsitos de magma emplazados bajo la
corteza (6-8 km), de composicion de intermedia a silicea de arcos magmaticos
y encima de las zonas de subduccion;

3. Complejos intrusivos que se emplazaron en el momento anterior a la
formacion de los depdsitos de porfido. Predominio de geometrias en forma de
stocks de forma cilindrica y vertical;

4. Areas con superposicion de alteraciones marginales propiliticas v filico-
arcillosas, y rodeadas por un conjunto de alteracion potasica;

5. Cobre introducido durante los sucesos de alteracion filica-arcillosa.



MODELO: Poérfidos de Cu-Au-Mo
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s-section showing alteration zones around a porphyry system, and the vertical scale of the mineralising syste.

which can span up to 8 km of the crust (modified from Sillitoe 1973).
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Lowell and Guilbert porphry copper model (1975)



Relacion modelo-tecnologia de explotacion

» La morfologia de cilindrica a esférica junto (a veces) sus enormes
dimensiones y, actualmente, su baja ley, son las caracteristicas

fundamentales que influyen en el aprovechamiento de los porfidos de
cobre.

Los bajos costes de produccion son consecuencia del uso de maquinaria
de grandes dimensiones Yy, sobre todo, por los bajos ratios de desmonte.

Ademas, la intensa explotacion acaecida en los ultimos afos ha
reducido sustancialmente su ley y no tanto el tonelaje que albergan.

De hecho, ya han comenzado sus adaptaciones: mineria subterranea
de alta productividad y bajo coste, mineria subterranea en zonas de alta
ley, intensidad productiva con minerales de baja ley y otros.



b. Los skarn de cobre

» Los skarns son rocas metamaorficas de grano grueso compuestas por
minerales silicatados que se forman por sustitucion de rocas

carbonatadas durante el contacto o metamorfismo de contacto o regional.

mlnerales de una relatlva alta temperatura y reIaC|onados con Ia act|VIdad
magmatica-hidrotermal asociada con plutones graniticos en ambientes
Orogéenicos.

Los skarn suelen ser mas pequefios que los porfidos, pero, de mayor
concentracion metalica. Puede decirse que los skarns se forman cuando
un pluton acido invade series sedimentaria que contienen episodios
carbonatados.

Los principales procesos involucrados en la genesis: (1) el metamorfismo
de contacto durante el emplazamiento del pluton, (2) la formacion
metasomatica progradante cuando el pluton se enfria y se desarrollan
fluidos mineralizadores, y (3) la alteracion retrograda de las asociaciones
anteriories.



‘Oyu Tolgoi en Mongolia (2016)
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Relacion modelo-tecnologia de explotacion

= La mayor parte de los minerales econémicos de skarn estan presentes
como exo-skarn, formando una mineralizacion en las rocas
carbonatadas que la aloja.

LOS yacimientos de cobre tipo skarn son menos an
porfidos del mismo met 0N mas dificiles de de:
ocupar posiciones no acce5|bles al reconocimiento superf|C|aI y directo.

Suelen ser mas ricos (en parte porgue no han sido descubiertos con
anterioridad), son mas irregulares y, a veces, de dificil prediccion, tanto
geomeétrica como de sus leyes.

La mayoria de los nuevos yacimientos son de explotacion subterranea y
su importancia no decaera en el futuro, siempre apoyados en la calidad
unitaria o concentracion de metal.

Son dificiles de valorar y su planificacion en mina requiere de mucha
experiencia. La dilucion en la explotacion debido a su complejidad
geomeétrica es alta y requiere un reconocimiento previo, mas detallado
gue en los porfidos a los que se encuentran relacionados.



c. Yacimientos Volcanico-Sedimentarios (VMS)

= Corresponden a cuerpos estratiformes de sulfuros en unidades volcanicas o
en interfases volcanico-sedimentarias depositadas originalmente en fondos
oceanicos

cantidades vgl
| grupes y en al
0 ae | \“ es

tienen
&'J'Lf:!f cll
Nero limita

Consisten en unS0% en p]r]'.a masiva;, .
Cu, Pb, Zn, Ba, Auy Ag. Los VMS se pre
L Z l‘

BeSpecificas Yy estan restringidos a utr

estratigraficos.
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Existe una asociacion con rocas volcanoclasticas. Debajo de los depositos de
sulfuros normalmente existe un stockwork de venillas de sulfuros en rocas
Intensamente alteradas, que ha sido el alimentador de los fluidos
hidrotermales. El stockwork en ocasiones puede poseer leyes economicas.

Estos depositos estan formados por emanaciones de fluidos hidrotermales
asociadas al volcanismo submarino y se trata de depositos singenéticos con
la actividad volcanica submarina a la que se asocian.

La mineralogia corresponde a una mezcla de sulfuros metalicos dominados
por pirita y/o pirrotina con cantidades variables de calcopirita, esfalerita y
galena. La galena y esfalerita se ubican en la mitad superior de los depositos,
mientras que la calcopirita se concentra en la porcion inferior y grada hacia
abajo a un stockwork de venillas.
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Relacion modelo-tecnologia de explotacion

» La mayoria de los depdsitos de sulfuros masivos del mundo son relativamente
pequenos y el 80% de los depdsitos conocidos esta en el rango de 0,1 Mt a
10 Mt. De estos, la mitad contiene <1 Mt de mineral.

e

- SIn embargo, estos degoau S tfambien pueden Ser relativamente grandes o de
AUMEerosos cuerpos

ita ley. Se explotan distritos en que existe ur

mineralizados formando O grupos.

Las riguezas iniciales han acabado con la existencia de los yacimientos
superficiales. Hoy, la mayoria de los proyectos VMS son subterraneos y a
veces selectivos. Al encontrarse en areas plegadas es frecuente hallarlos en
posicion verticalizada.

El método de “cut and fill” es el que predomina en yacimientos pequefos o
medianos. A veces las grandes camaras son posibles.

La mineralogia variada y, sobre todo, el intercrecimiento a tamafos de grano
muy fino y la presencia de metales no deseados, es otra dificultad de su
aprovechamiento. La abundancia de sulfuros es un reto para mantener el
medio sin generar aguas acidas.



d. Yacimientos de cobre en series sedimentarias (SH)

= Se encuentran estratoligados, es decir, estan restringidos a un estrecho rango de
capas dentro de una secuencia sedimentaria. Son epigenéticos y diagenéticos,
formandose después de la deposicion del sedimento huésped, antes de su
litificacion.

L OS tIPOS GE recas NUESPEN SON G0S: callZas dimentos dolomiticos de baja
\ fade "IgEl 3

energlia. pizarras Vv rocas Cc marino o lacustre: v arenisc

de alta energia, arcosas y onglomerados de orlgen continental.

Existen dos tipos principales: de “facies reducidas con cobre” y “Red-beds” con
cobre. Las rocas proterozoicas superiores y, sobre todo, las rocas
neoproterozoicas son las mas productivas. Las rocas del Pérmico en Europa y las
rocas carboniferas inferiores en Asia Central son menos importantes. Otros
pequeios depodsitos se encuentran en el Phanerozoico, como en Espania.

El ambiente deposicional se relaciona con sedimentos altamente permeables en
cuencas epicontinentales poco profundas y cerca del paleoecuador. En sabkhas y
en sedimentos con alta tasa de evaporacion, pero la configuracion fundamental es
tectonica. Los ambientes favorables son los relacionados con los rifts
intracontinentales, los brazos fallidos de las uniones triples en aperturas
intracontinentales y los margenes continentales pasivos.



Modelo “Sediment Hosted” SH-Cu

Sediment-hosted,

B stratiform copper Sandstones, siltstones,
deposits and shales

Evaporites

— SEAL
] 7 Sandstones,

Carbonates

D RESIDUAL siltstones

BRINES
Basement

Q)
Red beds /
2t Bimodal volcanic

META - rocks




Relacidon modelo-tecnologia de explotacion

» Los yacimientos de cobre tipo “Sediment Hosted” habian sido en parte
olvidados debido a las condiciones geopoliticas de su aprovechamiento

J LaS peteENCIas aiScret e 10S S Se traduce en su EX pJgr:IQJQrJ

vl
predominantemente st buena definicion de su
(baja dilucion en el arranque), la continuidad de sus J_Jsrc 0S
mineralizados y, sobre todo, su ley media, ayudan a su explotacion. Por
Su geometria variable sera necesario el cambio de sistema de
explotacion, pasando de Camaras y Pilares con relleno a Subniveles
cuando se verticaliza.

Su mineralogia, con presencia de sulfuros mas ricos en cobre que la
calcopirita, produce concentrados de alta ley relativa en cobre, con lo
gue mejora el NSR del concentrado del yacimiento.

La presencia de otros metales de alto valor unitario, sobre todo el
cobalto y la plata, ayuda casi siempre en los resultados economicos de

su explotacion.



e. Los I0CG

= Son depadsitos de 6xido de hierro Cu-Au en forma de vetas y cuerpos de
hematites y/o magnetita alojados en brechas con minerales diseminados

de Cu, Au, Ag, Pd, Pt, Ni, U y Tierras Raras.

ESta tipelogia de yacimientos Se forma en cuencas sedimentarias o
volcano-sedimentarias Intruidas por rocas igneas. Los deposites
minerales se asocian de manera amplia con situaciones redox y se
caracterizan por la alteracion sodica de las rocas fuente y la alteracion
potasica de las rocas hospedantes.

El enorme tamano, la metalurgia relativamente simple y las altas leyes
son caracteristicas de este modelo que se traduce en explotaciones, a
veces muy rentables.

También, los depositos de IOCG se distinguen por su mineralogia. Los
minerales mas comun es la calcopirita, formando 10-15 por ciento de la
masa de roca. El mineral de la ganga es, tipicamente, la hematites.
Estos depositos son principalmente de cobre de anfitrion, sin embargo,
pueden o no contener niveles economicos del oro.



Olympic Dam: breccia-hosted, shallow, hematitic
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Haynes et al. (1995) fluid mixing model



Relacidon modelo-tecnologia de explotacion

= El tonelaje de estos yacimientos varia ampliamente desde mas de 3.800
millones de toneladas en Olympic Dam en Australia hasta los 470 millones
de toneladas en La Candelaria, Chile.

IOCG del USGS s
ngUe 12 en deposl

La diferencia en el tonelaje (mediano 3,5 mill. t a 120 mill. t entre los
primeros y los segundos) refleja el tipo y la extension de la permeabilidad en
la roca huésped y la cantidad de espacio abierto disponible para la
deposicion de minerales.

La explotacion de sus variedades de mayor tamafno admite la explotacion
subterranea de gran tonelaje apoyada en sus notables leyes de cobre.

El aprovechamiento de otros minerales acompanantes tambien es otra
caracteristica. Asi, Olympic Dam no solo es una principal productora de
cobre sino una de las mayores concentraciones de uranio del mundo. La
presencia de oro tambien es otro factor recurrente en muchos yacimientos
de este tipo. Ademas del mineral de hierro, sobre todo de la magnetita,
resulta una buena ayuda para la economia de estos depositos.



f. Cobre magmatico

= Los depositos de sulfuros magmaticos de Ni-Cu se producen en cuerpos maficos 0
ultramaficos emplazados en diversos entornos geologicos. En edad, varian desde el

Arcaico hasta el Terciario, pero el mayor numero de depdsitos son Arcaicos y
Paleoproterozoico.

economicos) son relativamente raros.

Los depdsitos de sulfuros de niquel-cobre pueden aparecer como lentejones de
sulfuros dentro de cuerpos maficos y/o ultramaficos. Tipicamente, estos yacimientos
poseen leyes de mineral entre 0,5% y 3% de niquel y entre 0,2% y 2% de cobre. Los
tonelajes de depdsitos individuales oscilan entre unas decenas de miles y decenas
de millones de toneladas.

En los depdsitos magmaticos de Ni-Cu los sulfuros tienden a concentrarse en las
partes inferiores de los cuerpos maficos o ultramaficos. La mineralizacion de sulfuros
se puede dividir en diseminados y masivos, dependiendo de una combinacion del
contenido de sulfuros de la roca y la textura del silicato.

La mineralogia de los sulfuros de Ni-Cu consta normalmente de un intercrecimiento
de pirrotita, pentlandita y calcopirita. El cobalto, los PGE y el oro se extraen de la
mayoria de los minerales magmaticos de Ni- Cu como subproductos. Ademas, los
depositos pueden contener entre el 1% y 15% de magnetita asociada.



Main body
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Seccion del yacimiento de Noril’'sk (Russia) mostrando su

estructura interna, litologias y los principales tipos de depositos.




Relacion modelo-tecnologia de explotacion

= Aunque existen yacimientos subterraneos de Ni-Cu magmaticos, los
grandes depdsitos por su magnitud y cercania a la superficie se
extraen a cielo abierto y en condiciones dificiles, como Norilsk y los
canadienses.

0 empre es el niguel el metal gue provoca la explotacion de
conjunto (un precio hasta tres veces del cobre). Los metales
acompanantes muchas veces son decisivos (cobalto y platinoides,
sobre todo).

Las leyes de niquel y de cobre suelen ser semejantes. No es raro
encontrar el concentrado global de Ni-Cu por flotacion (menor valor
individual). El concentrado no suele pasar de un 15% Ni-Cu. Ello es
debido a los problemas de separacion entre ambos metales y a la
pérdida de recuperacion.



Los proyectos y sus indicadores



Precios del metal en los mercados

= Son un output, no un input, marcados por la oferta y la demanda

= Motivacion:
>f asn cost: reducidos 30% econ escala, 70% te c,rmloﬁ' SIn embargo aunque
nayan cJL)er ICJJ en 2015 gas; UErzo gestion, tipo cambIio moneda, coste
energia), aur flan con una menor “v‘.'.‘ a explotacion subterranea
Disminucion leyes y aumento de costes (excepcion 2015-2016)

Nivel de competencia costes (Continuas mejoras, Rio Tinto Phlps dodge
estrategia mineral pobre 1995; 5 fuerzas de Porter estrategia)

Desfase variacion stocks ante crecimientos bruscos economicos, dejando el
precio en manos de los productores (excepcion temporal). Tras GM cambia
poder de manos de mineria al comprador.

Desfase variacion demanda vs. inicio produccion en mina (exploracion)
periodo maduracion proyecto minero

Especulacion en caso del cobre

Desconocimiento de la naturaleza (tipologias)

Comunicaciones previendo escasez, desaparicion yacimientos “prime”
Aparicion sustitutos o nuevos usos (vehiculo eléctricos)




Precios reales y costes

Over the last 100 years, the real price and cost of copper has halved
Copper price and (estimated) average operating costs for Western World: 1900-2009

2009 $/Ib Cu
S7 - )
QUESTION: === (Operating Cost
. : 5
8 - Is price an input or an output ? «==Copper Price

$5 ... Prices are set by
supply & demand
S4

$3

Y
s2 -|WE
Estimate

S1

S0 ‘ 1 .
1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

Sources: USGS, Brook Hunt, CRU
MinEx Consulting estimates (for 1200-1574)

Includes, transportation, smelting & refining and marketing costs

1.733 0,94%
1.735 0,84% ~— -19%
1.732 0,76%




En la dimension del PROYECTO: El precio del
metal y su eleccidn

JERContraelfpreciorateclaeors] gmﬂ saiiijartne Clirergue
[elina Ias CONUICIGNES de derensa ante la volatilieaa ae las
cotizaciones con el suficiente conocimiento de la
oportunidad en los mercados. Ademas de los factores de
calidad del propio yacimiento, la experiencia y la adecuacion
de la tecnologia disponible configuraran los criterios de
eleccion de esta cifra.

Por tanto es competencia de la empresa emprendedora
decidir por la estrategia adecuada a su perfil de aceptacion
de riesgo y la formulacion de los objetivos sobre la calidad
del objeto a beneficiar, siempre bajo una mirada geologica
experta.



A corto plazo: posicion de la competencia

% Otro criterio de eleccion: el nivel de competencia.

V4
"

Sa mayoalGENOS NUEVOS PIOYECIOS MINENOS PrEIENCER ESTAL
dentre del percentil'50% dela curv/a de costes (para el conre
C“h.-(‘(‘“”ﬁ ‘.-I(Ql D el 5?1”‘5".‘-6-' de cobre proauclido) ‘Cl,l"‘
es casl un requisito previo para la obtencion de finanC|a0|on de
|los nuevos proyectos.

Para llegar a esta posicion es necesario conseguir un proyecto
con alta ley en cobre, o bien, un coste de operacion muy bajo o
una combinacion de ambos.

2015 Copper Production Cash Cost by Company

:::::::



La relacion ley-tonelaje
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A corto plazo: posicion de la competencia

Current cost curve (C1+royalty+sustaining capital)

20000

Forecastaverage nickel price ca. $16000/1

capital ($'t Ni)

C1 cash costs + royalty + sustaining

1000

¢ Otro criterio de
eleccion: el nivel de
competencia.
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-10,000
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cost curve here!
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50 60
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Data: ITRlI/Greenfields Research




Ley de Corte

= Si bajan los costes >> baja la Ley de corte >> aumentan los
recursos conocldos dlsmmunr la Iey a Ia mitad aumenta las

Most of the huge growth in known resources in the last

70 years can be attributed to a reduction in cut-off grades
Change in pre-mined resources far 12 giant porphyry deposits: 1929-2008

Mt Cu Yokl s mt Ca e TR

400 61 000 mé £0.82% Cuy H
(W SZUTEY There is a trade-off between tonnes and grade

workds Cu reseres,
2008 they w8l acroen| i i
g b strgams Rio Blanco copper deposit

Irehaling “specasany

Fesircos increases 1y

67 me o, .

otal 20 me O Grade (%Cu-equiv) ... lower grades could signify

(B30 G 15% Cw Tm-ﬂrn ]
5% Cul 10% - “good” news as ...

62
m* e e Bl
Minwd -

0wt Cus 8% -
Lowering the cut-off grade

6% - grows the resource
= MORE METAL

1929

4%
b5 mt @ 1.26% Cu
=0.82 mt Cu 1100 mt @ 0.58% Cu

2%
. =6.38 mt Cu
Mﬁh‘-—;ﬁ

0% T

Resource (million tonnes)

Source: MinEx Consulting March 2010




Tabla resultado leyes y costes en la mineria del cohre
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El cobre y su futuro



Los futuros suministros de minerales y metales

“La experiencia actual en los costes de produccion indica que los efectos de
reduccion de costes debido a las nuevas tecnologias pueden mas que su
incremento debido al descenso en la calidad de los yacimientos”

“Algunos estudios ven estacionarios a largo plazo los precios de la materias
e s lEenT i concluyenigue la escasez no sera de memento ningun

problema; otres concluyen que la relacion de precios con el tiempo Posee una
forma de Uy, por lo tanto, la escasez estaria en aumento a largo plazo. Pero,

= 1°) Durante el pasado siglo y en periodos de explosion del consumo, no ha
existido nunca problema alguno de escasez.

= 2°) Del pasado se extrae gue la tendencia en el precio de los minerales no es
fija”............

I "Si la sociedad actual fuera sensible acerca de los temas de escasez
mineral, invirtiendo recursos para aumentar la informacion geologica a fin de
determinar mejor la forma de la curva de suministros acumulados, ello podria
proporcionar muchos datos de las circunstancias de una posible reduccion de los
recursos a largo plazo”

John E. Tilton. “Mining, Minerals and Sustainable Development”. 2001



CONTENIDOS DE ELEMENTOS SELECCIONADQOS

Clarke: es la media de la abundancia de

un elemento en la corteza terrestre

Clarke de Concentracién:
la concentracion de un elemento en
una roca comparada con la media de
la concentracién en la corteza terrestre

Llaley oel Clarke de Concentracion
cambia con el tiempo y se ve
afectada por:

1. La disponibilidad de minerales con
alta ley (por ejemplo Cu,S, PbS, etc.)

2. La dificultad y el gasto de
recuperar el metal a partir de su
mineral (por ejemplo del aluminio,
titanio)

3. Los avances en la tecnologia
minera y refino.

4. Los cambios en el valor que la
sociedad acepta sobre el metal, por
ejemplo, oro, REE, plomo, titanio.

Copper

Rare Earths

Nickel
Gold - Au

Manganese

Uranium
Zinc

Lead — Pb
Chromium
Tin—Sn
Silver — Ag

0.0055
0.019
0.0075
0.0000005
0.10
0.0002
0.007
0.0013
0.01
0.0002
0.00001

©John Berry Assoc.

0.25
1.6
1.5
0.00023
35
0.1
4.0
4.0
30
1.0
0.05

Clarke de

Concentration
for Ore Grade

45
84
200
460
350
S1000)
600
3000
3000
S100000)
S100000)

En general, cuanto mayor sea el Clarke of Concentration, menor sera el yacimiento



Factores Geologicos

Grade

Source: Skinner (1976).




Una distribucion log-normal con escala
original (a) y con logaritmica (b). Las
areas bajo la curva, a partir de la

mediana a ambos lados, corresponden a
uno y dos rangos de desviacion estandar
de la distribuciéon normal.
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Los futuros suministros de minerales y metales

Segun Stephen E. Kesler (2007), la poblacion mundial esta creciendo
mas rapidamente que en cualquier otro momento en la historia, y el
consumo de minerales lo hace mas rapidamente que la poblacion, en
tanto y cuanto nuevos consumidores entran en el mercado de
minerales como consecuencia de su aumento en la calidad de vida.

= ¢/ Significa esto que nos enfrentaremos a una crisis de suministro de
minerales en el siglo XXI? Si es asi, podemos resolver esta crisis de
suministro de minerales por el aumento de la exploracion de nuevos
recursos minerales, y por ello se requerira una mas fiable informacion
geoldgica y un mas facil acceso al territorio.

= Las respuestas a estas preguntas deben basarse en las predicciones
de la demanda mundial de minerales en el siglo XXI, junto con una
mejor comprension de la relacion entre las reservas mundiales de
minerales y la formacion de los yacimientos.




La busqueda de los metales y minerales

= En los ultimos 50 aios, y probablemente durante mucho mas tiempo, las a

las reservas minerales adiciones acumuladas han crecido mas rapidamente
que la produccion.

_ El comportamiento de |0S precios durante el siglo pasado confti
crecientes demandas han sido adecuadamente satisfechas.

La produccion histérica de minerales no ha agotado las reservas mundiales
en la forma en que los depdsitos individuales de mineral se agotan. Sin
embargo, ha cambiado la forma y la naturaleza de la poblacion mundial.

En esencia, los minerales son todos los materiales o elementos que
componen la tierra. A largo plazo, por lo tanto, su oferta esta dictada por la
composicion de la corteza terrestre.

Mining Magazine 2010



Mickey Fulp’'s Call on Copper. * May 30, 2017

= El precio del cobre lleg6 a su
maximo después de la crisis de
ZloleFEclianderChinarse velvio

n_dcm sJ Jss;arrJJJJ Je

Copper Price
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El cobre continuo en ese nivel + \
hasta 2013 y luego comenz6 a 3 ﬂ:"fﬁ V\/ JJ‘W“\W 3
caer hasta que las materias g ;f 2

primas tocaron fondo en enero =
de 2016. : j

Copper Price (USDAb)
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El cobre se recuperé mas tarde
en la segunda parte de 2016,
cuando el recientemente electo
presidente estadounidense

Donald Trump prometio gastar 1
billon de dolares (espafoles) en
Infraestructuras.



Mickey Fulp’s Call on Copper

= El mercado se ha desequilibrado desde 2007 por un pequefio déficit
causado por las interrupciones del suministro

"Utilizabamos 4 millones de toneladas de cobre por afo en 1960 y
ahora estamos usando 23 millones de toneladas de cobre al afio, y
esto sigue creciendo”.

Segun Fulp, la demanda de cobre seguirda aumentando. Eso se debe a
gue la poblacion mundial continla aumentando, al igual que el
consumo de cobre por persona. "No solo la poblacion mundial esta
aumentando en el planeta, sino que el consumo de cobre [ha estado]
aumentando anualmente desde 1990, basado en la demanda de
personas que no tienen electricidad".



La opinion de Fulp

» La demanda de cobre aumentara en mercados emergentes como
China, India, Brasil e Indonesia, asi como en Estados Unidos.

A medida gue crezca la demanda, el deficit de oferta seguira
aumentando. "No hay una solucion facil para el prok de suministro
de cobre® segun Fulp, es dificil pensar de donde vendra el metal rojo.
Africa tiene grandes fuentes de cobre, pero también tiene muchos
paises politicamente inestables.

La clave, segun Fulp, es ser mas efectivo en la exploracion, ya que "la
tecnologia y la innovacion ayudaran a resolver el problema del
suministro de cobre".

"Soy optimista en el precio del cobre porque hay 85 millones de
personas nuevas en el planeta cada ano y el promedio de consumo de
cobre es de aproximadamente 3 kilogramos cada uno"



International Copper Study Group |.
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La evolucion futura de los suministros se torna cada
vez mas compleja y los modelos de evolucion son mas
escasos Yy de fiabilidad muy limitada.

Existe una enorme convergencia a nivel experto sobre
la necesidad de un conocimiento geoldgico global
suficiente para proceder a la elaboracion de modelos
sobre oferta y demanda de todos los metales, y mas
aun, en el caso del cobre.
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